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Market Timing

om o grande nimero de fundos de investi-
mentos disponiveis no mercado, o investidor
passa a ter, de alguma forma, que escolher
em qual desses fundos aplicar os seus recur-
sos. Desse modo, esse investidor tem a sua disposigio di-
versos indices de avaliagio, como os indices de Sharpe,
Treynor, Alfa de Jensen, e etc.' Esses indices, ¢ lados
para os fundos, buscam avaliar como for a performance
desses fundos de investimento no passado, ¢ nesse caso o
investidor rem i sua disposigio uma informagio a mais
respeito das suas opgoes de investiment
Um outro aspecto muito importante para a qualifica-
o da performance de um fundo de investimento ¢ como
esse fundo se comporta em relagio as flutuagdes do mer-
cado. Os gestores de fundos de investimentos podem op-
tar em ter uma estrarégia anva no mercado ¢, de alguma
forma, tentar antecipar tais flurnagoes. Se¢ o gestor de
um certo fundo consegue, de forma sistemitica, estar m
exposto ao mercado no momento em que ele sobe do
que em momentos de queda, pode-se dizer que esse fun
do possui market timing, ou simplesmente timing.
Existem basicamente duas formas de um gestor de fun-
dos de investimento obter market timing para o fundo que
administra: A primeira delas é alterando a parcela do patri
monio do fundo aplicado em uma certa classe de atvos ar-
riscados, ¢ a segunda forma ¢ alterando a correlagio da par-
cela do patrimonio do fundo aplicado em renda variivel (Beta
da parcela aplicada em renda variavel) com o portfalio de
mercado. E importante observar que ambas as estratégias
em o objetivo de alterar a correlagio do fundo como um
todo com o portfélio de mercado (Beta do fundo).
Para exemplificar as duas estratégias, imaginemos que
a um determinado fundo seja possivel aplicar em atvos
arriscados ¢ em titulos de renda fixa. Dessa forma, se o
fundo utilizar a primeira estrarégia, cle venderi titulos
de renda fixa e comprard mais ativos arriscados em mo-
mentos que espera uma alta da bolsa, ¢ comprara mais
titulos de renda fixa, vendendo artivos arriscados, ¢
momentos que espera uma queda do mercado. Dessa
maneira, o gestor do fundo estara constantemente alte-
rando as parcelas do patrimonio do fundo aplicada em
renda fixa e em arivos arriscados.
Esse gestor pode conseguir resultados semelhantes, sem
alterar as participagoes do fundo em renda fixa e renda vania-
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vel, atrravés da segunda estrarégia, O gestor desse fundo, ao
a, alternativamente, ven-

esperar que o mercado suba, pode
der arivos arriscados com betas mais |
vos arriscados com betas mais altos, d
beta da carteira de ativos arriscados como um todo.

De uma forr "
em um aumento do beta do fundo nos momentos em que
se espera uma alta no mercado, ¢ u o do mesmo
bera em momentos em que se imagina que o mercado ira
cair. Esse resultado pode ser facilmente visualizado:

E(R;)= i Ry + a2 F(R; L
do-se 0 CAPM temos g
E(Ry)= Ry + P % R~ Ry L
onde: E(R ) ¢ a esperanga do retorno do fundo antes de

ser utilizada qualquer estratégia;
E(R,) ¢ a esperanga do retorno da carteira de
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a geral, essas duas estratégias resultam
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ativos arriscados do fundo antes de ser utilizada
qualquer estratégia;

& o ativo de rend
B, € o Beta da carteira de atvos arriscados do
fundo.

Xa (sem risco);

Fazendo algumas substituigies,
E(R,)= Ry + 0% B ERy— Ry L
B,=0z%

Assim, temos que o Beta do fundo ¢ igual a a, x .
Desse modo, estamos aumentando o beta do fundo tanto
quando elevamos a participagio em anvos arriscados,
arteira de ativos

quanto quando aumentamos o beta da
arriscados do fundo sem alterar o percentual do fundo
alocado entre renda fixa ¢
perceber que, apesar de um fu
cipagio de seu patrimonio aplicado em bolsa do que um
outro fundo B, nio se pode concluir que o fundo A pos-
sua uma maior exposigio a bolsa do que o fundo B,

Existem algumas técnicas disponiveis para verificar,
através do historico do fundo, se 0 mesmo obteve suces-
so em aplicar esse tipo de estratégia, ou se
guiu subir mais do que o seu benchmark na alta do mer-
cado, e cair menos na baixa. Um dos testes mais famo-
s0s foi proposto por Treynor ¢ Mazuy®.

sa. Com isso, ¢ evidente
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do A possuir menor parti-

A, se conse-




maneira geral, a0 se representar em um o8
pares ordenados de excessos de retornos de um investi-
mento ¢ os excessos de retorno da carteira de mercado,
espera-se que tais pontos formem uma linha reta caso
nio haja risco diversificavel em tal investimento, e que a
inclinagio dessa linha seja exatamente o beta de tal in-
vestimento. Como essa hipérese é muito forte, sabemos
que esses pontos devem, pelo menos, se situar em torno
dessa linha reta caso nao haja sucesso de timing na ges-
tdo do fundo, como mostra a figura 1.

Entretanto, se um determinado fundo é bem sucedido
na estratégia de Market Timing, os pares ordenados for-
mados pelos excessos de retorno desse fundo e os exces-
sos de retorno do portfélio de mercado, estario dispos-
08 Mais 0u Menos como mostra a figura 2.

Como podemos notar, aparece na figura uma certa
curvatura que ¢é justamente a visualizagio do tmng do
fundo, demonstrando que nos periodos em que o mer
do subiu, o fundo subiu mais do que subiria caso mant
vesse o beta constante, o andlogo acontecendo nos per
dos de queda do mercado. Com isso, Treynor ¢ Mazuy
Propuseram um teste que capturasse a existéncia dessa
curvatura, através da estimagio da seguinte equagio:

(R~ Ri)= i+ b ERpe = Ree)+ i Ry~ REe P + e,
onde: R, - R, € o excesso de retorno do fundo
Lo = Ry, € 0 excesso de rerorno da carteira de
mercado.

Se a relagiio entre os excessos de retorno do fundo ¢
os excessos de retorno do mercado forem como aquela
exposta na figura 2, o acréscimo do termo ao quadrado
na equagio ird melhorar o ajuste da regressio, ¢ o coe
ciente ¢, positivo. Como em todo procedimento es-
tatistico, devemos verificar a significincia do parimetro
¢, estimado, mas isso pode ser feito facilmente através de
um teste de hiporese convencional.

Uma forma alternariva de se avaliar o market timing
de um fundo ¢ através do ajuste de duas regressées linea-
res separadas. Nesse procedimento, busca-se verificar se
o beta do fundo calculado apenas para as realizagoes em
que o excesso de retorno da carteira de mercado foi po-
sitivo € significantemente maior do que o bera estimado
para os pontos em que o excesso de retorno do portfolio
de mercado foi negativo, Podemos visualizar a idéia des-
se teste através da figura 3.

Esse teste pode ser implementado arravés da estima-
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¢ao dos parametros da seguinte equagio’:

(Ra=Ree)= i+ by (Rose = Ree) =i DRt =R ) + 21
onde, D=0,s¢ R_~-R, 20 (mercado em alta)
D=1,se R_-R, <0 {mercado em baixa).

Esse tipo de modelagem ¢ bastante comum em estu-
dos econométricos, ¢ o nome que se di ao instrumento
D ¢ variavel Dummy. Para percebermos como essa mo-
delagem ira captar o efeito de Market Timing | vejamos:

Para R - R, 2 0, temos a seguinte equagio sendo
mada (D = 0).

(Rie=Ree)= it by (Rows = Rin )+
e,se R -R_<0,

(Rie=Ree)=ai+ (b, = i) % (R = Ris )+ 14

Assim, temos que b é o beta do fundo em momentos
de mercado em alta, ¢ (b, - ¢) ¢ o beta do funda nos
periodos de mercado em baixa, sendo ¢ o diferencial
entre o bera no mercado em alta e o beta no mercado em
baixa. O teste consiste em avaliar a significincia do va-
lor encontrado, isto ¢, se o administrador do fundo
demostra ter alguma habilidade em antecipar as
flutuagdes do mercado.

De uma forma geral, tenta-se com isso avaliar a ges-
tio ativa de um determinado fundo de investimento com
relagio a antecipagoes aos movimentos do mercado.
importante lembrar que, com esses testes, obtém-se indi
cagies de sucesso nesse tipo de estratégia ocorridas no
passado, ¢ nada nos ¢ que um fundo que obreve
sucesso em uma estratégia de market timing no passado
nuard tendo o mesmo sucesso no fururo. Bl
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